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则性目标：金融稳定（ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｓｔａｂｉｌｉｔｙ）、投 资 者 保 护（ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ）和 市 场 诚 信（ｍａｒｋｅｔ　ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ）。
尽管近几十年来全球金融创新不断加速，但这三个目标一直没有本质性变化，并被全球金融政策制定者所接
受，成为国际金融监管合作的基本准则。［７］
金融稳定目标的监管主要是宏观审慎监管，主要包括两个方面的内容，一是在公司层面的监管应关注公
司层面的经营和更广大的宏观经济发展两个因素以确定监管要求；二是在整个金融体系层面对风险和杠杆
效应进行控制。宏观审慎监管要求建立整个金融体系层面的规则以控制杠杆效应和其他的金融风险，而这
要求对金融机构层面的风险进行以规则为基础的直接控制，使金融企业的经营符合宏观层面的控制和监管
目标。［１１］而原则导向监管主要关注的是公司层面的监管，这种监管模式在一般时期能取得满意的成果，但是
没有关注公司层面的风险累积对于整个金融体系风险的影响。因此，金融稳定监管目标领域的监管主要体
２０１
现为规则导向监管。
消费者保护和市场诚信监管目标的实现主要应体现为原则导向监管模式。在金融市场上，消费者与金
融机构之间的关系错综复杂，金融市场存在的欺诈手段也是五花八门，各种规则无法穷尽各种欺诈行为，监
管者无法对消费者和金融机构之间的各种可能关系做出全面的预期，规则导向监管无法适应这种情况，所以
消费者保护和市场诚信两个方面的监管主要应实行原则导向监管。
第二，规则导向与原则导向在不同监管阶段的配合。金融机构监管可分为准入阶段、持续性阶段和退出
阶段三个阶段的监管，在不同的监管阶段，规则导向与原则导向应各有侧重、相互配合。在准入阶段，监管者
对金融机构执照的颁发、资本金的要求、管理人员的资格及所有权结构等方面应有明确的规定，可以规则导
向监管为主。在持续性监管阶段，可以允许成熟的金融机构应用内部风险管理模型，监管者只对金融机构的
经营是否符合原则以及是否达到有效的风险控制作出评价。但在资本充足率、资产质量、流动性等方面，仍
需保留大量的规则。特别是监管者对问题金融机构的早期介入，其触发机制必须由一系列的指标和规则构
成，若它们被原则所代替，监管者很可能由此错失适当的介入时机。［７］在退出阶段，金融机构无论采取破产、
收购、合并还是分立的形式，都必须有明确的程序，而这些程序必须由一系列的规则所构成，是不能用原则代
替的。
第三，规则导向与原则导向在不同行业、不同机构间的协调适用。现代金融市场日益复杂，产品日益多
样化，同时，金融组织架构越来越复杂，金融服务及产品越来越结构化，单一的监管模式未必能适应所有被监
管的金融机构、金融产品和服务流程。因此，可以视不同行业的不同基础条件实行不同的监管模式。比如，
实行原则导向监管的行业、部门应具备的基本条件是行业自律水平高、金融机构内部控制制度健全、管理层
能体现其专业和审慎的经营态度。美国主要实行规则导向监管，但是在期货领域的监管却是实行原则导向
监管，并且取得了实效。在美国商品交易委员会（ＣＦＴＣ）于２０００年成为一个原则导向监管者以后，美国期
货市场的创新步伐持续加快，取得了令人瞩目的成就，对冲基金、养老基金、共同基金、零售消费者等也纷纷
将资金从传统的股票、债券投向期货合约，促进了期货市场的蓬勃发展。据国际清算银行（ＢＩＳ）于２００７年９
月的季报显示，在美国交易所内进行交易的金融衍生工具增长显著：从２００５年１２月到２００７年６月间，期货
合约从８２８０万增长到１２１８０万，增长了４７．４％，期权合约则从４３７０万增长到８３７０万，增长了１００％。［６］
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